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摘要 :期权定价模型主要有 B - S模型和二叉树模型。投资决策或有要求权是各种投资机会中客观存在的选择权。
运用期权定价模型估价投资决策中的或有要求权 ,与传统的投资决策净现值法相辅相成 ,使投资决策更为科学和
完善。
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一、B - S 模型和二叉树模型简介
布莱克 —斯科尔斯模型 (简称 B - S模型) 和二叉树模型是主要的两种期权定价模型。B - S模型依赖于五个输入变量
和两个定价公式 , 二叉树模型以标的资产变化的二叉树图为基础。两个模型都利用了无套利均衡原理和动态复制技术 , 都
是在一个假想的“风险中性的世界”中通过解等价方程来定价。B - S模型的核心是 B - S期权定价公式 , 通过对 B - S随机
微分方程求积分即可得出。由 5 个输入变量计算 d1 和 d2 , 查 N (·) 分布表 , 找到 N (d1 ) 、N (d2 ) 或者 N ( - d1 ) 、N ( -
d2 ) 的取值 , 就可以计算出所要求的买权或者卖权的价值。二叉树模型中 , 我们由已知的 u、d 和 r 求出 p 和 r。确定最后一





性 , 也就是投资机会的选择问题。公司进行投资决策时 , 其所面临的投资机会是一系列期权的组合 , 期权组合中的任一个
期权都是或有要求权。但并非所有的投资决策都存在或有要求权。如果投资决策过程中不存在不确定性或不确定性非常
小 , 投资决策属于“无脑者决策”, 那么该投资决策就不再具有灵活性 , 也就不存在或有要求权。比较典型的投资决策或有
要求权有 : 延迟决策、追加投资、分期投资、企业增长、放弃、转换等等。延迟决策期权也称为等待投资期权 , 是将投资
前等待的机会看作期权。当影响投资项目收益的各种数据难以确定时 , 公司可以通过暂缓投资 , 延迟投资决策的时间 , 来
获得一个公司在今后某个时刻进行该项目投资的权利。延迟决策期权相当于一个执行价格为规划中的投资金额的美式买
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运用期权定价模型为投资决策或有要求权估价时 , 必须首先进行或有权利分析 , 即仔细分析投资决策所面临的各种不
确定性和选择权及相应的项目收益函数 , 正确理解不确定性如何影响公司投资决策 , 辨别可能存在的各种选择权 , 确定所
要估价的选择权和输入变量 , 获取具体数据 (如计算标的资产的现值、现金流或持有收益率、每种不确定性来源的波动率 ,
取得与无风险收益率相关的数据等) , 然后代入 B - S或二叉树期权定价公式求得数值结果。最后将估价结果反馈到投资决
策中 , 比较各种投资选择权的价值 , 考虑能否主动预先影响投资结果 , 并确定最佳投资决策。
如某企业欲投资一条食品生产线项目 , 若目前上马 , 初始投资额为 200 万元 , 未来现金流量的总现值为 250 万元。现
有两个方案 , A : 目前立即上马该食品生产线 , 净现值为 50 万元 , 大于零 , 但没有了选择机会 , 灵活性价值为零 , 因此 ,
投资该食品生产线的项目价值就为 50 万元。B : 延迟两年决策 , 两年以后再决定是否上马该食品生产线 , 第一年和第二年
的现金流量以及第一年末和第二年末该生产线价值见如下食品生产线价值变化二叉树图。图中第一年末和第二年末买权的
执行价值是指当时上马生产线项目时的净现值。(单位 : 万元)
如果目前立即投资 , 可以多得第一年和第二年的现金流量 , 但存在投资亏损的风险 ; 如果延迟到第一年末再决策是否
投资 , 会少得第一年现金流量 , 但可以避免第一年市场情况不好时的投资亏损。如果延迟到第二年末再决策是否投资 , 会
少得第二年现金流量 , 但可以避免第二年市场情况不好时的投资亏损。而且 , 如果目前立即决策投资或不投资 , 就相当于
无法利用该生产线未来价值的波动 , 而这种波动所带来的选择机会是有价值的 , 即延迟决策时公司所持有的买权的价值 ,
其执行价格为 200 万元 , 到期期限 2 年 , 标的资产为该食品生产线的价值。假定无风险利率为 10 % , 运用二叉树定价模型
计算上述买权的目前价值如下 :
首先 , 根据图中数据计算出第一年末食品生产线价值上升和下降两种情况下买权的持有价值分别为 23712 万元和 3611
万元。将计算结果分别与第一年末两种情况下的买权的执行价值 260 万元和 0 相比可知 , 食品生产线价值上升情况下 , 选
择立即决策进行投资 , 此时买权价值为 260 万元 ; 而食品生产线价值下降情况下 , 选择再次延迟决策 , 此时买权价值为
3611 万元。目前的买权价值计算如下 : C = (01297 ×260 + 01703 ×3611) / 1110 = 9313 (万元) 。即延迟决策或有要求权的估
价结果为 9313 万元。如果目前我们延迟决策 , 等到第二年末再决定是否投资的话 , 就相当于持有一个价值为 9313 万元的
买权 , 这也是该等待机会的价值。如果我们立即决定投资 , 相当于立即执行了上述买权 , 则我们失去了 9313 万元的价值 ,
得到了 50 万元的投资净现值。相比之下 , 延迟决策的价值大于立即投资的投资净现值。因此 , 目前我们应延迟决策 , 持有
买权价值 , 等待两年后 , 再做是否投资的决定。如果本例中投资成本为 120 万元 , 目前立即投资的净现值不是 50 万元 , 而
是 130 万元 , 大于延迟两年决策的买权价值 9313 万元。那么 , 就不应该延迟决策 , 而是立即投资。总之 , 从最后年末买权
的价值反推到目前价值 , 然后通过与现在决策投资时的项目价值比较 , 说明是立即投资或放弃 , 还是延迟决策。
再如某公司目前有一个投资 1000 万元上马 A 生产线的项目 , 投资后的第一年可开始 A 产品的生产和销售 , 三年后报
废 , 经专家预计 , 三年后产品 A 的更新换代产品 B 的生产技术将达到成熟。如果公司目前上马 A 生产线 , 经过三年市场培
育 , 公司有能力在第三年 A 生产线报废时 , 不失时机的直接投资 2400 万元上马 B 生产线项目 , 生产产品 B , 达到迅速扩展
市场份额的目的。反之 , 如果公司目前不上马 A 生产线 , 则将失去第三年上马 B 生产线的机会 , 如果三年后产品 B 的市场
情况很好 , 公司将坐失良机 , 造成不可挽回的决策失误。B 生产线项目为 A 生产线项目提供了追加投资的机会。该投资
1000 万元上马 A 生产线的项目中存在一个追加投资或有要求权 , 其价值等同于一个期限为 3 年 , 执行价格为 B 生产线投资
额 2400 万元 , 标的资产为投资 B 生产线价值的买权的价值。
假定预期投资收益率为 20 % , 根据保守预测未来现金流量计算的 A 生产线和 B 生产线的现值和净现值如下表 , 运用传
统的净现值法 , 独立的 A 生产线项目和 B 生产线项目都不应投资 , 但 B 生产线投资项目现在价值即目前净现金流量
1361108 万元具有很强的不确定性。假定随市场情况变化其波动率估计为 35 % , 无风险利率为 5 % , 那么 T = 3 , X = 2400 ,
运用 B - S模型计算出 d1 = - 0138508 ; N (d1 ) = 013502 ; d2 = - 0199129 ; N (d2 ) = 011608 ; C = 1441486 (万元) 。因此追加
投资的机会价值为 1441486 万元。前面 B 生产线的未来现金流量是最为保守的预测数据 , 该追加投资价值的估价也为最小
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值。故目前投资上马 A 生产线的实际价值至少为 : - 351850 万元 + 1441486 万元 = 1081636 万元。实际价值大于零 , 说明从
公司整体战略考虑 , 目前应该投资上马 A 生产线。
方案
第 0 年 (目前时刻) 第 3 年末
投资成本 现金流现值 净现值 投资成本 现金流现值 净现值
A (万元) - 1000 964115 - 35185
B (万元) - 1388189 1361108 - 27181 - 2400 2351195 - 48105
三、结束语
投资决策经常同时使用净现值法和期权定价模型。净现值法是传统的投资决策方法 , 实践中人们已习惯于直接根据净
现值来判断投资项目是否可行 , 进而进行投资决策。在引入了利用期权定价模型为投资决策中或有要求权估价后 , 投资决
策的方法趋于多样化 , 二者的相辅相成将使投资决策过程变得更为科学和完善。
利用期权定价模型和传统净现值法是各自独立的两种投资决策方法 , 二者的计算原理和方法都完全不相同 , 计算或估
价过程也互不影响。净现值法单纯的利用预测的未来现金流数据以某一折现率折现后的净现值的大小来评估投资项目 , 完
全不考虑投资项目中存在的各种投资机会和投机选择权问题 , 其使用的折现率是期望收益率或者说经过风险调整的投资报
酬率。而利用期权定价模型为投资决策中或有要求权估价时 , 只针对投资决策中的不确定性所带来的各种机会或选择权 ,
利用的是未来现金流的波动性 , 并假设了一个是风险中性世界 , 从而只使用无风险利率而不必考虑风险溢价。
利用期权定价模型和传统净现值法在现代投资决策中是紧密结合的。利用期权定价模型为投资决策或有要求权的估价
是以传统现值计算为基础的 , 它离不开现值的计算 , 项目价值本身仍体现为其未来现金流量的现值。而传统净现值法没有
考虑投资决策中隐含的或有要求权价值 , 没有将面临的投资机会和选择权纳入决策范围 , 是不全面的。在我国 , 原有的计
划经济体制使得企业经营始终处于人为的相对确定性环境中 , 从中央到地方几乎所有企业的投资决策都依计划进行 , 最终
决策权比较集中 , 企业直接决策者没有决策选择权或者说企业投资的灵活性很低 , 因此 , 企业投资决策中一般较少存在或
有要求权 , 也就没有对其估价的必要。而在如今市场经济环境下 , 企业自主决策 , 自主投资 , 风险自负 , 自负盈亏 , 决策
权相对分散 , 众多独立决策者的博弈 , 使企业经营环境变化莫测 , 市场时好时坏。因此 , 大多数企业投资决策都要面临各
种投资机会的选择 , 拥有各种选择权。此时 , 如果忽视投资决策中或有要求权的存在 , 不考虑投资决策中或有要求权的价




在于某种选择权 , 只针对该选择权估价就可以了 , 如文中第一个例子对延迟决策的估价。当投资项目比较单一 , 投资收益
比较固定 , 投资机会比较清晰 , 从而不确定性较小时 , 仅用传统净现值法进行投资决策就可以了。
总之 , 公司投资决策的目标是在不确定的环境下 , 正确选择投资方向 , 以实现企业有限资源的最佳配置。为实现这一
目标 , 就必须对公司所面对的各种投资机会或项目进行估价。而在不确定环境下 , 一个投资机会或项目的实际价值应由以
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